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回购利率大幅上扬
记者 黄宪奇 北京报道

本周二!银行间市场回购利率大幅攀升"春
节临近!机构对资金的需求量迅速增加!致使短
期回购利率呈飙升态势"受资金紧张影响!银行
间市场的成交也大幅缩水"
昨日银行间市场现券和回购成交总量为

!!"!#$%$%亿元!较上日减少"&"#’("%亿元!减

幅$)*" 其中!回购首期交割$")笔!较上日减
少$%笔 !减幅)*!交易量)!(#+$(!亿元 !较上
日减少%,-#$)+&亿元!减幅%$*#现券交割$,-
笔 ! 较上日减少 +!笔 ! 减幅 !(* ! 交割额
%!+#+-&$亿元!较上日减少+%#!)()亿元!减幅
!(*"
昨日央行在公开市场以数量招标方式开

展了!!)%亿元的!"天逆回购操作! 招标利率

为%#!&!!大大高于同期限的市场利率" 受央
行逆回购影响! 银行间二级市场的回购平均
利率急速攀升至$#-+"*! 较上日涨%!#+个基
点 " 各短期品种利率分别为 .!天$/!!+* !涨
+-#)个基点 #$天!#,!-*! 涨%%#)个基点 #%天
!#,!-*!涨%&#&个基点#(天!#&$,*!跌-#%个基
点 #!"天$#",&*!涨(!#!个基点 #$!天$#!%"*!
涨$+#%个基点"

企业债发行利率一路走低

完全市场化仍为时尚早

本报记者 陈继先 上海报道

开年以来!企业债市场有了新的变化" 其
中最明显的就是发行利率明显降低! 与二级
市场的价差迅速减小 " 如刚刚募集完毕的
$--+年重庆市城市建设投资公司!-年期企业
债!票面利率定在了"*!为企业债发行利率的
历史最低水平" 反映出企业债发行的市场化
程度有所改善!然而!要实现完全市场化依然
$任重道远%&

$--&年债券市场的火爆给企业债发展创
造了良机& 据统计!$--&年总计有%"家企业的
%(只企业债成功发行!实际发行量达到了+&"
亿元!在$--"年的基础上翻了一番!创下五年
来新高& 而如果计算国家发改委核准的企业
债发行额度!增长就更快了& $--&年发改委核
准过两批企业债发行额度& 首批在$--&年"月
初!当时的核准额度为&!$亿!第二批在$--&
年!$月!总额为+-)亿!涉及"%家企业 !总计
!!$-亿&
业内人士估计!$--+年的企业债实际发

行量有望继续$阔步向前走%& 值得注意的是!
进入$--+年!发行企业债不再只是少数$豪门
贵族%的专利!也开始走进$寻常百姓家%& 譬
如!$--&年发改委核准的二批企业债中民营
企业红豆集团赫然在列&
在债市节节攀高! 收益率持续探低的过

程中! 一级市场企业债的发行利率并没有随
之调整& 实际上!整个$--&年企业债发行利率
只调整过两次& 以十年期债券为例!上半年!
发行利率水平大约在&#-*左右& 而在下半年
!!月份!发行利率则一举降到了"#+*& 一二级
市场利差有所压缩& 然而!$--&年!$月至现
在! 债市的强力反弹再次将两个市场的利差
扩大& 这导致最近正在发行的三只企业债的
票面利率再度下调& 不过!具体下调情况又与
此前明显不同&
三只企业债分别是 ’ 国海证券承销的

河南省建设投资总公司企业债和华西证券

承销的浙江省能源集团公司债券 ! 票面利
率均为"#%*#而最新发行的银河证券承销

的重庆市城市建设投资公司企业债 ! 规模
$-亿!期限!-年!票面利率仅为"*& 同样期
限品种! 发行主体信用相似的 ( 处在同一
募集期的企业债的发行利率竟然相差了%-
个基点! 这在企业债发行历史上十分 $罕
见%&
这种情况的出现! 既是各方力量博弈的

结果! 也是企业债发行市场化进程与整体利
率市场化进程要求相协调的必然& $--&年企
业债一(二级市场!--多基点的价差!可以说
已经 $引无数英雄折腰%& 即便下调到"#%*!
一(二级市场利差仍有(-个基点&
企业债发行一般采用余额包销的方式!

与短期融资券的发行相似 ! 主承销商往往
具有$得天独厚%的优势!据相关人士透露!
一只企业债发行的大部分蛋糕都被主承销

商切走了& 然而!主承销商面对着 $蜂拥而
至 %的需求也有如何平衡的 $苦恼 %!当一 (
二级市场利差越大时!$苦恼愈甚%& 而作为
企业债发行人看到有巨大的超额认购量 !
也要求发行尽可能的市场化 ! 以降低发行
成本& 但央行出于整体市场利率水平的考
虑!并不希望企业债发行市场化走的太快 (
跨的过远&
三方力量的博弈导致企业债发行利率不

断下调!而下调过程则是阶梯型的!说明存在
较大刚性& 这在-+渝城投债的发行上最为突
出&据了解!本期债发行较其他债在市场化道
路上走的更远! 票面利率被初步定在%#)*左
右!核准时被调到了"#-*& 尽管如此!还是向
市场传递出了强烈的信号! 即企业债发行市
场化有所提速&
至于提速到何种程度! 最终取决于央行

对整体市场利率水平的判断& 据业内人士分
析!推动利率市场化进程是上下一盘棋!各品
种之间有轻重缓急之分& 对于企业债发行利
率! 央行既希望通过其推动利率市场化向前
发展! 但也不希望其对贷款利率产生过大的
压力& 因此!企业债市场的一(二级市场利差
逐渐缩小可能性较大!完全被消灭(彻底市场
化恐怕还$任重而道远%&

名称 前收 全价
涨跌幅度

!!"
成交金额

!万元"
均价 收益率

剩余

年限
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""$*". $*国债" %%-(% %%-()* "(&) )% %%-(%.+# "(#+)* %(#%
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"%"+"# "+国债! $$()) $$()) " %)& $$()&*- %(*.#% "()$
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"%"+%) "+国债+ %"&()# %"&(# "(&) %*-" %"&(.*&% &(##-- #(-)
"%"+%. "+国债, %""(% %""("$ ,"("% )+ $$(*-- %(-"$ %(-$
"%"+%+ "+国债* $$(- $$(+- ,"(&& $)$ $$(+-&+ &(+#+- "(%#
%&"%"% "%中移动 %".($+ %"+("% "("# +# %"+("")- )(.#&. +()$
%&"%"& "%三峡债 %%.(&# %%.(&* "("% %% %%.(&* )(*"#& %"(*$
%&"&"% "&三峡债 %%)(+ %%)(-$ "(). %"&) %%)(+)$* )(*+#- %#(#+
%&"&"& "&中移0 %"&("+ &(*-*% %(*#
%&"&") "&中移* %"-(+) %"-($* "(.% $# %"-($-#. )(##&) %%(*#
%&"&". "&苏交通 %"-(#. %"-(# ,"(". %&"+ %"-(# )(##"* %%(--
%&"&"+ "&渝城投 %"+(") %"+ ,"(") . %"+ )(+*** #(-*
%&"&"* "&武钢( %")(.+ )(&-+- )(*-
%&"&-- "&金茂债 %"#(+# %"#($. "()# *) %"#(.*$* )(+)"# #(&+
%&")"% ")沪轨道 %%&(% %%&(% " %."# %%&("$.. )(#-#- %&("*
%&")"& ")苏园建 %"#(*% %"#(*) "("& %% %"#(*) )(#"&$ *(.-
%&")") ")三峡债 %%)(.* %%)(-$ "()* %$%% %%)(+.) .(%.*- &*(+&
%&")". ")电网- %"* %"* " %*+ %"* )(#&.+ *($)
%&")"+ ")电网2 %")(#. )(+"+$ *($)
%&")"# ")中电投 %%&(*# %%)($ %("% .)+ %%)($ )(*"#* %&(-*
%&")"* ")浦发债 %".(-- %".(-. ,"(". %". %".(-%+& )(+%*. #($*
%&")"- ")沪杭甬 %".(+$ %"+(& "(+- +%. %"+("$"& )(..) *
%&")"$ ")苏交通 %"*(*# %"*(+& ,"(&& *" %"*()+"- )(#"$$ *(-&
%&".-& ".通用债 %"#("% %"#("% " %% %"#("% )(#"-& -(%-
%&".-) ".中石化 %%%(%+ )(#"* -("-
%&".-+ ".国电- %%.(& %%.(& " -") %%.(& )(#"#& -(##
%&".-# ".国电2 %&%(+ )(*."# %)(##
%&".-- ".京地铁 %%&(%# %%&(+. "(). +# %%&("*- )(.#% -(-$
%&".-$ ".南网- %%.(&& )(#%"* -(#.
%&".$" ".南网2 %"" +(-%%- %)(#.
%&"+"% "+申能债 %%+(# %%.(+% ,"($. #&# %%)("-+. )(#*%. $("&
%&"+"& "+苏园建 %%. %%.("% "("% * %%.("%#* )(#-$$ $()%
%&"+") "+渝水务 %%.(+ %%.(+ " ). %%.(+ )(##& $(&+
%&"+"+ "+华电债 %%)($$ )(+#+. $(.)
%&"+"# "+大唐债 %&%("- )(*"*% %.(&#
%&"+"- "+铁道债 %%) )(-*- %.(+%
%&"+"$ "+国网- %%) %%) " )-. %%) )(#*&- $(.+
%&"+%" "+国网2 %%" %%" " -. %%"("#"+ )(+.#- $(.+
%&"+%% "+沪建- %%)()+ %%)(&+ ,"("$ ++ %%)(&+% )(#%*$ $(+
%&"+%& "+沪建2 %%-(-# )(*"#* %.(+
%&"+%# "+中电投 %"- .(&-%$ $(.#
%&"+%* "+京能- %"-(+ %"- ,"(.# + %"- )(.*$* .(..
%&"+%- "+京能2 %%&(# %%&(+ ,"("$ # %%&(+ )(&.# #(..
%&"+%$ "+华能债 %%)($# %%)($) ,"(") .-. %%)(%*+$ )(#"#% $(..
%&"+&" "+杭城建 %%)(+% )(#*#& $(.
%&"+&% "+国航债 %%)(* )(".)% $(#&
%&"+&& "+铁通债 %"$($. %"$($. " ++)& %"$($. )(#")& $(+#
%&"+&+ "+中核- %%)(. %%)(. " *- %%)(. )(#"#* $(.$
%&"+&- "+世博债 %")(-$ %")(* ,"(%- +)* %")(*&.) )(.."% #($&
%&$-"+ $-三峡$ %")(#+ %")(*+ "(% .$*$ %")(#$+% &(."*# "($-
%&$$"& $-中铁’ %"+() %"+(&$ ,"("% &)% %"+(%*"+ )())"$ )(*&
%&$$") $$三峡债 %".(%) %".(& "("* %&* %".(&*$+ )(.#) .(+
%&$$". $-中信( %".()) %".()$ "("# %-. %".(&-%) &(#-)$ "()$
%&$$"+ $-石油债 %".(&# %".()+ "("$ &"-" %".()"* &(-"&+ %(#&
&"%""" /"") $("+ -(&% ,$(&- .&%"" -(&&+$ ,, ,,
&"%""% /""* .("++ .(.# $($$ $-%%"" )($&#& ,, ,,
&"%""& /"%. &()"+ &(- &%(.- .%)$$"" &("*+- ,, ,,
&"%"") /"&- &(%+ &(% ,&()) &&"&"" &("")& ,, ,,
&"%"". /"$% &(&$+ &(%+ ,#()& .*)"" &(&%%) ,, ,,
&"%""+ /%-& &(& &(& " %&"" &(%-)) ,, ,,
&"%""- /""% %(#& %#(*& $)&(% %+%$-"" %+(%)$& ,, ,,
&"%""$ /""& )(%.+ ,, ,,
&"%"%" /"". &(% ,, ,,
%%%"%+ "%三峡%" %")("# %") ,"("# +& %") )(+-"* +(*$
%%%"%# "%广核债 %")(&+ %")(. "(%+ %-) %")(& )("+&& &(--
%%%"%- "&电网%+ %%)($* )(#++$ %%(.
%%%"%$ "&广核债 %"$ %"-($- ,"("& &) %"-($*#& )(#.#% %%(*$
%%%"&" ")华能% %"* )(#.*+ *(-*
%%%"&% ")华能& %".(%+ )(+%)& *(-*
%%%"&& ".首旅债 %"# )(##-# -("*
%%%"&) ")中铁债 %%&("% )(*#&. %+(+-
%%%"&. ".华电% %%.(# )(#.&# -(#-
%%%"&+ ".华电& %"" .(*+*# -(#-
%%%"&# "+粤交通 %&"(+ )(*%)+ %.(.&
%%%"&* ")石油债 %".(% )(#.&) *(*#
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Ｒ００１ ２．１１ ２．１１４７ ２７５７５．８
Ｒ００７ １．６５ １．９３８９ ６３９４
Ｒ０１４ １．８ ２．５５４８ ４２１０５．４２
Ｒ０２１ ３．２５ ２．１６７１ ５６７３．１５
Ｒ１Ｍ ２．２ ２．２４４８ ４１０２．６５
Ｒ２Ｍ ２．２ ２．２ １００

合计 －－ ２．３２７ ８５９５１．０２
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ＩＢＯ００１ １．８ １．７７４ ３７３８
ＩＢＯ００７ ２．２ ２．３０７６ ２９１０
ＩＢＯ０１４ ２．２ ２．２２７４ ７５８
ＩＢＯ０２１ ２．２ ２．１５３３ ７５
ＩＢＯ１Ｍ ２．３ ２．１１２５ ８０

合计 －－ ２．０３２２ ７５６１

资金营运视点资金营运视点

同业回购与同业拆借平均利率比较图
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交易所债券日行情

市场有风险!请慎重入市" 本版市场分析文章!属个人观点!仅供参考!投资者据此入市操作!风险自担 "

全国银行间债券市场债券交易结算行情
２００６．０１．２４

债券简称
最高结算
价格（元）

最低结算
价格（元）

涨跌幅
（％）

债券交割
数量（万元）

现 货

总计（Ｔｏｔａｌ） ３，１６６，０５２
央行票据小计 １，２１３，０００

０５央票１０９ ９９．９３ ９９．９３ －－－ ２０，０００

０５央票１１２ ９９．９ ９９．９ ０．００８ ２０，０００

０５央行票据１８ ９９．８６ ９９．８６ ０．００９ ２０，０００

０５央票１１５ ９９．８６ ９９．８４ ０．０２７ ４８，０００

０５央行票据０７ ９９．８４ ９９．８４ －－－ １０，０００

０５央行票据２２ ９９．８２ ９９．８２ －－－ １４，０００

０５央行票据２６ ９９．８１ ９９．８１ －－－ ２０，０００

０５央行票据１３ ９９．８ ９９．８ ０．０７ １０，０００

０５央行票据２９ ９９．８４ ９９．７６ ０．０１６ １５０，０００

０５央行票据４２ ９９．６４ ９９．６３ －－－ ６０，０００

０５央行票据５１ ９９．５６ ９９．５６ －－－ ６０，０００

０５央行票据５４ ９９．５４ ９９．５４ －－－ ８０，０００

０５央行票据５７ ９９．５３ ９９．５２ ０．００４ ５０，０００

０５央票１１９ ９９．４１ ９９．４ ０．０１５ ８０，０００

０５央行票据９９ ９８．７２ ９８．６９ －－－ １６０，０００

０５央票１２１ ９８．４１ ９８．２５ －０．０３８ ４３，０００

０５央票１２４ ９８．３５ ９８．３５ ０．０６２ ２０，０００

０６央行票据０１ ９７．９２ ９７．９１ －０．３０５ ４，０００

０６央行票据０２ ９８．２７ ９８．１８ ０．０１７ ６６，０００

０６央行票据０３ ９８．２４ ９７．７８ －０．００７ １１６，０００

０５央行票据０３ １０２．４ １０２．３３ －－－ １５０，０００

０５央行票据０８ １０３．９ １０３．９ －０．０９６ ２，０００

０５央行票据３４ １０１．８ １０１．８ －０．１６７ １０，０００
国债小计 ２６８，８０２

０５国债０２ ９９．７９ ９９．７９ －－－ １００，０００

０５国债１５ ９９．７７ ９９．７７ －－－ ２０，０００

９６国债６ １０５．０８ １０５．０７ －－－ ７８６

０４国债０５ ９９．４２ ９９．４２ －０．０１８ ２，０００

０３国债０５ １００．３２ １００．３ －－－ ２，０００

９９国债５ １０２．１ １０２．１ －－－ ６００

９７国债４ １１４．４２ １１４．４１ －－－ １，４０６

０４国债０８ １０７．６５ １０７．５７ －－－ １，３３０

０３国债０１ １０１．６ １０１．５ －０．０５２ ４，０００

０５国债０３ １０４．０４ １０４．０４ －－－ ５００

０３国债０７ １０１．７５ ９８．８９ １．０７７ ４６，０００

０５国债１１ ９９．０７ ９９．０７ －０．１０３ ３４，０００

０３国债１１ １０５．５２ ９８．８９ －３．０３６ ４０，２７０

０５国债０９ １０１．０７ １０１．０７ －－－ ８００

０５国债１３ １０２．１５ １０２．１５ ２．２１３ １１０

０５国债１２ １０２．９８６ １０２．７２６ －－－ １５，０００
国开行债小计 ８３５，５５０

０４国开１７ １０１．６５７ １００．４１７ －０．７４８ ２７１，０００

９９国开债１ １０３．１ １０１．１ －－－ ２，０００

０４国开２０ １０１．４３４ １０１．０８４ ０．２５１ １０６，０００

０５国开０７ １０１．３５４ １００．９５４ ０．１３９ ８５，０００

００国开０９ １０１．５４ １０１．５３ －－－ １２，０００

０４国开０３ １０３．１１ １０３．１１ －０．２１３ ５６，０００

０５国开２４ ９９．７ ９９．７ －－－ ３，０００

０４国开０９ １００．６５ ９９．９８ －－－ ３５，０００

０４国开１２ １０１．０２ １００．４ －－－ ４６，０００

０３国开２９ １０１．０３ １０１．０３ －－－ ３０，０００

０１国开１９ １００．９９ １００．９９ －－－ ３，０００

０５国开０９ ９９．９ ９９．９ ０ ４２，４００

０１国开０９ １０３．７１ １０３．７１ －－－ ３０，０００

０３国开２８ １００．５ １００．５ ０ ３，０００

０４国开１１ １０５．８ １０５．８ ０．８ ５，０００

０２国开０８ ９９．９７ ９９．９７ ０．２２７ ６，０００

０５国开０８ １０４．４５ １０３．９７ －０．４１５ １５，０００

０１国开１１ １０６．４１ １００．６３ ０．１３３ １４，０００

０３国开０２ １０１ １０１ －－－ １４，０００

０３国开１３ １００．６４ １００．６３ ０．００５ ２０，０００

０４国开０２ １０３．５ １０３．５ －－－ ８，１５０

０５国开１４ １０１．７５ １０１．７５ －－－ １，０００

０５国开２３ １０１．５５５ １０１．００５ －－－ １４，０００

０１国开１４ １０７．７８３ １０７．５０３ －０．２８９ ９，０００

０５国开１７ １０６．４５５ １０６．４５５ ０．０９２ ５，０００
进出口行债小计 ５，０００

０３进出０２ １００．５９ １００．５８ －－－ ５，０００
农发行债小计 ２４４，２００

０５农发０６ １０１．６５４ １００．００４ ０．５０４ ４５，０００

０５农发０７ １００ １００ ０．０１６ １０，０００

０５农发１７ １００．１１ ９９．１８ ０．２２８ １０１，０００

０５农发０４ １００．６１ １００．６ －－－ ２３，２００

０５农发０８ １００．１９ １００．１９ －０．１６９ ４０，０００

０５农发１１ １００．３５ １００．０４ ０．０８６ ２５，０００
商业银行债小计 ２２４，８００

０４建行０３浮 １０３．８０１ １００．２４１ ０．３３５ ２８，０００

０５中行０２浮 １０１．５５９ １００．８４９ ０．３８ １４２，０００

０５工行０３ １０１．２１７ １００．６９７ －－－ ５４，８００
企业债小计 １００，７００

０５中信债１ １００．９９１ １００．００１ －１．３１１ ２２，０００

０５世博债 １０３．３ １０３．３ －０．０２９ ６００

０５泰达债 １０８．９６ １００．０３ －０．２９６ ３０，５００

０５中核债（２） １０６．０４ ９７．９８ －５．１６９ ４０，０００

０５武城投债 １１０．２ ９９．９３ ２．２９２ ５，６００

０５中信债２ １０５．８ １０５．８ －０．７５ ２，０００
短期融资券小计 ２４４，０００

０５中电信ＣＰ０１ ９９．５５ ９９．２３ －－－ １６，０００

０５华能电ＣＰ０１ ９８．９３ ９８．９３ ０ ２２，０００

０５振港机ＣＰ０１ ９９．２６ ９８．１５ －０．８１８ １７，５００

０５国航ＣＰ０１ ９９．９９ ９９．９９ ０．０１ １５，０００

０５五矿ＣＰ０１ ９９．３１ ９９．３１ －－－ ２，０００

０５沪电力ＣＰ０２ ９９．２２ ９９．２２ －－－ １，５００

０６中石集ＣＰ０１ ９８．７５ ９８．７５ －０．２９３ ４，０００

０５联通ＣＰ０１ ９８．９８ ９８．８４ ０．０５５ １５，０００

０５沪电力ＣＰ０１ ９８．６２ ９８．６２ －－－ １，０００

０５招商局ＣＰ０１ ９８．２１ ９８．２ ０．０１５ １２，０００

０５淮北矿ＣＰ０１ ９８．４１ ９８．４１ －０．０２ ５，０００

０５中冶建ＣＰ０１ ９８．０２ ９８ ０．００６ １５，０００

０５宁沪ＣＰ０２ ９８．２６ ９８．２６ ０．３４７ ５，０００

０５方正ＣＰ０１ ９７．５７ ９７．５７ －－－ ８，０００

０５中南开ＣＰ０１ ９８．０８ ９８．０８ －－－ ２，０００

０５铁道ＣＰ０１ １００ １００ ０ ３，０００

０５梅雁ＣＰ０１ １００．３７ １００．３７ －０．２５９ ３，０００

０５马钢ＣＰ０１ １００．３４１ １００．３２ ０．１８９ １４，０００

０５魏桥ＣＰ０１ １００．５ １００．３９ －－－ １７，０００

０５雅戈尔ＣＰ０１ ９７．６６ ９６．７７ －０．１６８ ２５，０００

０５浦发ＣＰ０１ ９７．０７ ９７．０７ －０．３２９ ３，０００

０５康美ＣＰ０１ ９７．２１ ９７．２１ －－－ ２，０００

０６昊华ＣＰ０１ ９８．１３ ９８．１３ ０．３２２ ５，０００

０６美锦ＣＰ０１ １００．６５ １００．６５ －０．０１ ７，０００

０６明珠ＣＰ０１ ９７．１７ ９７．１６ －０．５６１ ２，０００

０６京煤ＣＰ０１ ９７．７８ ９７．０１ －－－ １２，０００

０６济钢ＣＰ０１ １００．７８ １００．７８ ０．３６７ １，０００

０６路桥ＣＰ０１ ９６．８６ ９６．８６ －－－ ９，０００
其他小计 ３０，０００

０５桂投债 １０５．２２ ９９．８８ ０．０９６ ３０，０００
中国债券信息网（ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｂｏｎｄ．ｃｏｍ．ｃｎ）

交易所回购市场利率参考指标

交易所转债市场基准指数
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红顶交易所与银行间国债收益率曲线
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银行间债券市场国债与金融债收益率比较图
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名称 前收 现价 涨跌幅

天相转债指数 %*"-(-% %*%)(#- "(&-0

名称 前收 现价

天相回购基准 &(+-! %($&!
天相短期回购 &($#! %(#&!
天相中期回购 &()%! &("$!
天相长期回购 &(&%! &(&)!
说明# 回购基准是所有上海交易所回购

品种的加权平均价格$ 短期回购是上海交易
所*天及*天以内回购品种加权平均价格$中
期回购是上海交易所%.天%&-天回购品种加
权平均价格$ 长期回购是上海交易所$%天和
%-&天回购品种加权平均价格&

期限!年" % & ) + * %"
国债!!" %(.$ %(*# &(". &(.) &(*+ )(".
金融债!!" %(-) &(". &()% &(#& &($- )()"

!交易所债市日评

长债超跌反弹 后市仍将震荡
银河证券 冯琛

昨日! 交易所国债市场对周一过于迅速
的跌势进行了修整!沪市国债指数超跌反弹!
收于!-,2,+点! 日@线表现为实体短小的锤
头!成交量回落至)2%(亿元&
个券走势方面! 二十五只国债上涨!剩

余十六只 债 券 下 跌 & 其 中 长 期 品 种 如
-!-!-((-!-%-%走出强劲反弹的走势 ! 而下
跌的品种中剩余期限在两年以下的品种占

了一半!两只浮息债双双下跌& 从成交活跃
程度看!长期债以及剩余期限在三到五年的
品种成交热络&
周二央行停止了一年期央票发行! 同时

在下午进行了!"天逆回购操作& 短期内央行
的调控意向就是向市场提供流动性以应对节

日的支付需求& 央行上述操作的主要影响对
象是商业银行!措施本身也具有一定短期性!

两周以后央行很可能再度回收流动性& 因此
商行等机构对近期新增的流动性将以超额准

备以及剩余期限较短的央行票据形式来保

存! 所以目前流动性的富裕不会对交易所债
市产生实质影响! 交易所债市运动的主要线
索就是投机力量&
鉴于国债收益率处在历史低位!债券对

长线资金的吸引力明显下降!而部分波段操
作以及放大套利的资金相对活跃&而上述资
金具有明显投机特征!因此对技术因素和任
何敏感消息都可能产生较为夸张的反应&上
述因素共同决定了目前债市行情的主调就

是高位震荡!在临近春节的阶段市场许多重
要影响因素处于冻结状态!因此行情的震荡
幅度也比较有限& 结合技术指标观察!在节
前最后一个交易日债市仍有惯性上冲的力

量!但是从中期角度观察长期债很可能步入
整理走势&

股改加速转债转股进程
本报记者 黄宪奇 光大证券 张国庆

近期!在股市上涨带动下!转债市场也经历
了大幅上扬!特别是一些与股改传言有很大关联
的转债!转债市场的价值中枢正借股市回暖而逐
步上移& 本周!相继有四家发行转债上市公司公
布股改预案#预计股改进程的推进!一些占市场
存量比例较大的转债将发生集中转股!转债市场
继续萎缩成为必然!同时这也会推动投资者去更
深入地挖掘市场中尚具投资价值的转债&
本周推出的第!,批股改公司家数达到"+

家!歌华有线(晨鸣纸业(包钢股份!邯郸钢铁等
四家发行转债上市公司也位列其中# 本批股改
无论在总家数! 还是在含转债上市公司家数上
都创下了沪深两市单批股改的新高& 这说明股
改目前正进入攻坚阶段& 现就已发布预案的几
家转债上市公司评论如下’

歌华转债和包钢转债!
借股改东风转股

在歌华有线已公布的股权分置改革方案中!
流通股股东持有的每!-股流通股将可获得非流
通股股东支付的$2&股! 此方案略低于市场的预
期!预计在经过沟通后存在提高支付对价的可能
性& 目前歌华转债的正股价格为!(2&%元!转债的
赎回条款为A股股票连续$-个交易日的收盘价
不低于转股价的!%-*&目前转股价为!$2%&元!触
发赎回条款的正股价为!+2-+元# 截至昨日歌华
有线已经连续!-个交易日高于触发转债赎回的
正股价& 另外歌华转债目前的转股溢价率为B
-2($*! 立即选择转股的价值远高于持有转债的
价值!因此目前最优的方案是转债持有人选择转

股!以获取非流通股股东送出的对价补偿&
这种情况也发生在包钢转债身上& 按照包

钢股份最新的股改方案!流通股股东的每!-股
股份将获得非流通股股东所送的!股股份和+
份$碟式%权证)%份认购权证C%份认沽权证*&
近期随钢铁股的一路走强!包钢股份当前的股
价已经上涨到$#(+元# 而包钢转债最新的转股
价为!#,)元&根据包钢转债的发行条款!在转股
期内D 如公司股票收盘价连续%’个交易日高于
当期转股价的!%’*! 公司将以!’%元的价格提
前赎回转债& 按该条款!一旦复牌!包钢转债将
很容易触发赎回条款& 目前包钢转债的价格为
!"!元!远高于!’%元的赎回价格#并且权证引
发的股价上涨效应都激发了转债持有人提前

转股的欲望& 所以!业内认为!仍在流通的!!亿
多包钢转债经过此番股改将存量寥寥!估计很
快面临退市风险&
目前尚有!"2&+亿元的招行转债未进行转

股! 而留给转债投资人转股获取股改对价的交
易日已经不多& 虽然转债转股价由于送股存在
下调可能! 但其自然除权的程度要明显大于转
债转股价修正的幅度!再加上送出的认沽权证!
因此提醒转债持有人加快转股&

晨鸣转债!持有是最佳选择

按晨鸣纸业公布的股改方案! 流通股股东
持有的每!’股流通股将可获得非流通股股东支
付的$2$股!同时还具有追加对价安排’如公司
$’’&B$’’(年度净利润的复合增长率低于$’*
时!则在$’’(年度报告公布后&个交易日内对流
通股股东实施追加对价补偿! 由寿光市国有资
产管理局将届时持有的流通股股份的&*按比

例无偿过户给之前登记的流通A股股东&
虽然上周晨鸣纸业的股价上涨了)2,&*!但其

转债却下跌了’2")*!一般而言!在正股价格和纯
债底价不断上升的推动下! 转债的价格也应该会
上升! 这与市场传言公司股改选择送股对转债持
有人不利有关&但是由于其转股溢价率为$’2(&*!
纯债溢价率为"2%"*! 债底的保护作用相对较好!
转债的价格为!’"2,,元!价格相对较低& 晨鸣纸业
正处于快速发展阶段! 再考虑到股改后的除权效
应!因此持有转债是最优的选择&
另外!经过多次修正!营口转债的转股价由

年前的!!2,&元调整到现在的+2,,元! 其计算依
据为’ 调整后转债转股价E0现行转债转股价B
全体股东每股所获得现金分红B流通股股东每
股所获现金对价<F0!C流通股股东所获的股票
对价比例<!其中’全体股东所获分红E’2,+元0税
前<! 流通股股东每股所获现金对价E’2,元!每
!’股获赠$股&该结果被认为是充分考虑了转债
持有人利益的转股价&因为经过此番调整!营口
转债的股性得到显著提高! 营口港后期的表现
将主导营口转债未来的走势&
总体上! 股改被认为是当前股市回暖的重

要因素!但随着其进程的深化!将会有更多的转
债进入加速转股的行列&值得指出的是!随着转
债市场股性的增强! 由股性主导的收益和风险
也是系统性的&

债市续写上涨神话

企业发行券种值得关注
渤海证券 周喜

年初以来! 债券指数依然快速攀升并超过
前期高点! 这一开局为投资者提供了许多幻想
空间+++’+年的债券市场是续演’&年的辉煌!
还是会给投资者以当头棒喝呢,市场颇为关注&

!月份"#$同比增幅约为!%&’
尽管去年年末!GHI增速有所回升! 但幅

度不大#而且在粮食丰收的带动下!食品类价
格依然没有替代非食品类价格成为推动GHI
增长的主力& 随春节临近!居民消费增多必将
会使GHI同比增速有所回升!而全国各地雨雪
较多!也会造成!月份蔬菜类价格上扬 !从而
有助推GHI增速回升&我们认为尽管!月份GHI
的增速会有所回升!但其幅度不会很大!估计
其同比增速会保持在!2"*左右! 另外由于春
节的原因造成去年$月份GHI基数较高! 所以
预计’+年$月份GHI增速下降的可能性较大&

"紧信贷#原则依旧

从结构分析看!$’’&年人民币存款呈现长
期化趋势!而贷款则呈现一定程度的短期化#
相对于存款的快速增长! 贷款增速呈现下降
趋势!这造成人民币贷存比不断下降& 尽管根
据央行!月份公布数据计算!’&年!$月份的贷
存比有所回升! 但是这可能是由于!$月份各
银行集中放贷以求完成任务造成的! 贷存比
下降的趋势是否会出现转变则有待继续观

察& 另外$’’+年!月&日在南昌召开的人民银
行工作会议指出 !$’’+年计划全部金融机构
新增人民币贷款$2&万亿元! 与’&年的计划持
平!由此看来!合理的信贷增长依然是央行’+
年的工作重点! 于是我们认为在近期固定资
产投资增速有所回升的情况下 !-紧信贷 %的
调控原则短时间内不会发生根本性改变 !资
金过于充裕的状态短期难有明显改变&

央行调控在两难中寻求平衡

统计显示!到!月$’日共有!"+’亿央行票据
到期!同时还有$)%’亿正回购到期!而目前过低
的市场利率水平则表明市场中充裕的资金供给

并未改变& 另外’+年!月&日在南昌召开的人民
银行工作会议中!央行制定的’+年J!(J$增速
的调控目标分别为!"*和!+*!由此看来央行存
在紧缩货币的内在动力!然而由于春节的来临!
使得目前央行有确保市场流动性的要求! 于是
央行为了在这两个目标中寻求平衡! 采用了短
期的正回购!这样既可以回笼货币!又由于对资
金的短期锁定! 从而不会对流动性产生过多的
影响! 今日央行发行的逆回购也从一个侧面说
明央行调控中的两难选择&

发行归于沉寂$二级市场续写神话

在经历了$--&年!$月份的发行大潮后 !
$--+年的!月份的发行市场则显得有些冷清!到
!月$-日为止! 除%期央行票据以及"期正回购
外!市场中仅发行了$期企业债和!%期短期融资
券!合计发行额为%%%亿元!而且随着春节的来
临!债券发行将趋于暂停!这使得!月份的发行
规模比-&年!$月的$!"+#(亿元减少了!)--亿元
之多!而债券供给的不足也正是造成!月份债市
走强的重要原因之一&
另外值得关注的是!随着短期融资券发行

规模的不断扩大!短期融资券的发行利率呈现
出逐渐分化的态势! 这一现象在-&年!!(!$月
份即已呈现出来& !月份发行的!%只短期融资
券中有!!只是!年期的!而在这!!只!年期品种
中!信用等级同为AB!的-&康美GH-!和-+昊华
GH-!的发行利率之间竟相差&-多个基点!而信
用等级同为AB!C的 -+明珠GH-!和 -+长电
GH-!的发行利率之间也有"8K的差距! 由此可
见在短期融资券供给扩大的背景下!供过于求
的态势正在逐渐改变!而投资者也开始关注各

品种间信用评级之外的其他差异& 有理由相
信!随着供给的进一步扩大!利率水平的分化
程度将逐步扩大!而信用评级也不再是决定短
期融资券发行利率的唯一标准&
年初以来! 国债指数依然快速攀升并超过

前期高点&相对于国债强劲的走势!上交所企业
债也不甘落后!而且其涨势更是迅猛&其实自去
年债券市场大幅上涨以来! 交易所企业债的涨
势就一直强于交易所国债# 由于企业债相对较
高的收益率水平! 所以-&年!-月底央行领导有
关市场利率的讲话对企业债的负面影响远小于

国债&此后企业债率先结束调整!并先于国债开
始上涨!同时继续保持单边上扬的态势&

欠配长期$选择短期

随着价格的不断走高! 中长期债券的收益
率也出现了大幅下跌# 这正是隐藏在债券上涨
神话背后的隐忧& 即使对于那些有资产配置要
求的机构投资者而言! 此类品种也应当进行适
当的欠配! 而短期品种目前仍有一定的收益优
势!我们认为在组合久期把握时!应当关注长期
品种低收益率造成的风险! 并加大短期品种的
配置&
既然企业债走势强于国债! 而且由于目前

所发行的企业债均拥有较高的信用等级! 而且
还有银行担保作为支付后盾! 于是可以考虑购
入企业债以保持较高的收益水平&另外!由于短
期融资券发行规模的增大使得其收益率呈现分

化的趋势!于是在进行短期融资券投资时!对于
利差的考量应当引起投资者的关注! 其中由大
型企业发行的短期融资券会因为其较高的信用

而出现利率走低的趋势! 从而为持有者带来相
应的收益&另外!我们在年报中指出!相对于-新
券%而言!-%年之前发行的-老券%由于其非跨市
场的特性造成收益率水平较高! 于是我们依然
认为其在市场总体收益率水平较低的情况下有

较高的投资价值&
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